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摘 要 
I 
摘  要 
中国已成为仅次于美国的全球第二大资本市场，与美国资本市场相比，中小投资者
仍然是中国资本市场的投资主力。 
投资者关系管理本质上是金融营销，是上市公司在资本市场上对公司进行营销的行
为。投资者关系管理的核心是信息披露，有效、及时的信息披露有助于投资者做出投资
决策。互联网具有便利、低成本、高覆盖的特点，互联网的到来为信息披露提供了优质
的工具和渠道，也第一次在技术上可以实现信息全员无差异覆盖。 
本文研究的议题是基于互联网的上市公司投资者关系管理，希望研究互联网究竟对
上市公司的投资者关系管理有何本质的影响，希望厘清互联网投资者关系管理是传统投
资者关系管理体系的延伸，还是已成长为一个与传统投资者关系管理体系并行的独立体
系。 
通过全面整理现有投资者关系管理的工作内容，描述中国投资者关系管理发展面临
的外部环境转变，系统总结资本市场上不同主体的特点及其投资者关系管理的方式和方
法，可以发现中国投资者关系管理是在旧问题未解决的情况下冒出了互联网的新冲击。 
在系统梳理投资者关系管理的相关理论和实证研究文献的基础上，开始研究互联网
对投资者关系管理影响，发现互联网对投资者关系管理的最本质影响在于改变了信息流
的流量――不影响原有流量基础上的增量增长，是对传统投资者关系管理框架的改良，
但未冲击投资者关系管理框架，互联网对传统投资者关系管理的渗透终将达到动态平
衡。 
通过全面对比分析万科和三木的投资者关系管理活动，重点分析两家上市公司投资
者关系管理在互联网方面的表现，验证了理论研究的结论。 
根据研究结论和案例分析结果，本文提出针对性的解决方案――CFC 模型，帮助
上市公司更好地适应和优化互联网背景下的投资者关系管理。 
希望本文的研究可以为上市公司在投资者关系管理方面的决策提供一定的帮助。 
 
关键词：互联网投资者关系管理；投资者关系管理；IRM；IR； 
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Abstract 
II 
Abstract 
China has become the second largest capital market after the United States, compared 
with the US capital markets,but small investors are still the main investment.  
Investors relation management is essentially financial marketing, is a listed company’s 
marketing behavior in the capital market. The core of investors relation management is the 
information disclosure,the effective and timely disclosure of information will help investors 
make investment decisions. Internet has low cost, high coverage, convenience features,the 
arrival of the internet provides a better tool and channel for information disclosure,and realize 
the possibility of the full reception of information through technology first time. 
 The topic of this thesis is to research the listed company IRM based on internet, we hope 
through research,can find What is the impact of nature of the Internet to the listed company 
investors relation management, clarify the Internet IRM is an extension of the traditional IRM 
system, or has grown in to a independent system parallelled to traditional investor relations 
management system. 
Though systematically listed the work content of IRM, elaborated China IRM external 
environment facing change, systemly summarized the characteristics of different subjects on 
capital markets and the ways and means of investors relation management.We found that 
China IRM cropped up a new impact of the Internet in the case of old unresolved issue. This 
paper  
On the basis of the relevant IRM theory and empirical research literature,we analyzed the 
internet affect to the management of investor relations, found that the most essential impact of 
the Internet on IRM is to change the discharge of information flow――incremental increase 
based on the original traffic, improving but not impacting the IRM framework.Internet 
penetration to traditional investors relation management will eventually reach a certain 
balance. 
Through a comprehensively comparative analysis on Vanke and Sanmu’s IRM, and 
prominently analyzed the two lised company IRM performance in internet area.The case 
analysis test and verify the conclusion of theoretical research. 
In view of this situation, this paper put forward CFC model to restore the internet-based 
IRM, to help the listed company to adaptation and optimization the internet-based investors 
relationship management. 
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III 
I hope that this research can provide guidance for the listed company in the IRM 
decision-making. 
 
Keywords: Internet-based investors relation management; investors relation management; 
IRM;IR; 
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第一章  研究概述 
第一节  研究背景 
中国已成为仅次于美国的第二大资本市场，但中小投资者仍然是中国资本市场的
投资主力。近几年，我国资本市场的体系建设正逐步完善，上市公司股改基本完成，
创业板推出后对股市的拉动效果明显。相对于发达国家资本市场的投资者关系管理，
中国上市公司如何有效地运作投资者关系管理成为摆在上市公司面前非常现实的课
题。 
投资者关系管理本质上是金融营销，是上市公司在资本市场上对公司进行营销的
行为，高质量的投资者关系管理不仅能改善公司内部治理、提高公司投资价值，还
会增强股东的投资信心、引导投资资本的流向。投资者关系管理的核心在于信息披
露，有效、及时的信息披露有助于投资者做出投资决策。中国的投资者关系管理起
步晚，在早期并不受上市公司重视，近几年来，随着股改带来的财富革命的刺激、
同股同权带动股东意识的觉醒以及监管层的觉醒。不论主动还是被动，投资者关系
管理逐渐成为上市公司必须要完成的功课。 
在中国资本市场发展的同期，中国互联网也从零开始起步，中国投资者关系管理
又迎来互联网的冲击，互联网以自身的特性推动了投资者关系管理的向前发展。 
第二节  研究的主要问题及选题意义 
互联网蓬勃发展，已开始影响上市公司投资者关系管理工作，比如很多上市公司
建设有投资者关系网站/频道，并进行网上路演、网上业绩说明会，在互联网上与投
资者互动回答问题等工作，本文试图探究互联网究竟对投资者关系管理有哪些本质
的影响，这些影响未来又如何作用于具体的投资者关系管理工作。 
本文在资本市场投资者关系管理体系的视角下，从投资者关系管理最核心的信息
不对称角度切入，深入分析互联网背景下的资本市场上投资者、各种利益相关方的
信息需求以及他们之间的关联关系，盘点上市公司基于互联网投资者关系管理的选
择。希望通过研究可以发现互联网对投资者关系管理的本质影响，从而可以有效指
导在互联网背景下的上市公司的投资者关系管理工作。 
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第三节  研究分析框架 
 
 
图 1-1 研究分析框架 
资料来源：根据研究内容制作，2015 
 
本文一共分五章。 
第一章是研究概述，主要说明了研究的背景、主要研究的问题、研究的意义以及
研究的分析框架。 
第二章阐述投资者关系管理的理论和互联网影响投资者关系管理的研究结果。首
先梳理了投资者关系管理的定义和日常工作内容；然后阐述投资者关系管理理论框
架和前人的研究成果，主要包括信息不对称理论、IRM价值理论、IRM战略理论；最
后基于前人的研究，在投资者关系管理体系的视角，从投资者关系管理最核心的信
息不对称角度切入，分析研究互联网介入后的资本市场各方的信息需求以及他们之
间的关联关系，发现互联网的本质影响是改变了投资者关系管理信息流。 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章  研究概述 
3 
第三章是投资者关系发展历程，首先回顾了国外和中国投资者关系管理发展历
程，然后总结资本市场上五个不同主体的特点以及对应的投资者关系管理的方式方
法，接着系统阐述中国投资者关系管理发展面临的外部环境转变情况，最后提出中
国投资者关系管理存在的主要问题。 
第四章是万科和三木投资者关系管理的全面对比分析，首先介绍了两家公司的基
本情况，接着对两家公司基于互联网的不同投资者关系管理工具一一进行深入研究
和分析，然后对两家公司具体的投资者参与情况以及公司信息披露情况进行比较分
析，再对比分析两家公司历年来的投资者关系管理活动，比较两家公司的危机处理
表现以及危机处理中的互联网表现。最后通过观察股权分布及分红情况、市值波动
这两个指标，分析投资者关系管理对两家公司价值的影响。 
案例分析验证了第二章第三节做出的理论判断。 
第五章是研究结论和建议，并对上市公司和监管当局提出了建议。 
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第二章  投资者关系管理理论 
第一节  投资者关系管理定义及工作内容 
一、投资者关系管理的定义 
投资者关系管理，英文全称为 Investors Relation Management，简称 IRM，在中
国又常常被称为投资者关系工作，根据中国证监会给出的定义，投资者关系管理是
指上市公司通过信息披露与交流，加强与投资者及潜在投资者之间的沟通，增进投
资者对公司的了解和认同，提升公司治理水平，以实现公司整体利益最大化和保护
投资者合法权益的重要工作①。国际投资者关系协会( IIRF) 、美国投资者关系协会
（NIRI）、加拿大投资者关系管理协会（CIRI）均认同投资者关系管理隶属于公司的
战略范畴内事务，在具体方式和方法上融合了市场营销、金融、公关、沟通，向投
资者和潜在投资者介绍公司的经营情况和发展前景，以便他们做出投资决策。 
投资者关系管理本质上是上市公司的一项持续性资本营销行为，是一种源自上市
公司内在需求的、与生俱来的行为，是上市公司在资本市场上主动地和持续地营销
证券产品和塑造社会形象的一项工作。 
二、投资者关系管理的工作内容 
随着中国资本市场的逐渐成熟，价值投资理念开始大行其道，市场也步入非财务
指标与财务指标并重的理性投资时代，投资者关系管理工作正是非财务性指标中的
重要部分。本节重点阐述投资者关系管理具体的工作方法和日常工作内容。 
（一）投资者关系管理工作方法 
投资者关系管理应对投资者预期进行管理，着重管理对影响公司声誉的非财务类
指标，防止和降低负面分析、报道以及传言对公司产生的不良影响，减少股价异常
波动，维护股东利益。投资者天生厌恶风险尤其是突发性风险，比如意外事件和不
太确定的事件，这些事件都会对企业带来不良的影响。美国投资者关系协会前总裁
JamesL.Abernathy 2005 年曾在上海证券交易所举办的上市公司董秘投资者关系培训
班上表示“美国投资者的一致口号是：No surprises(不喜欢意料之外的事情)！要求
                                                        
①
 中国证券监督管理委员会. 上市公司与投资者关系指引.2005-7-11. 
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上市公司避免让投资者看到意料之外的事情(Avoid surprises) 。”① 
从有效开展工作的角度，投资者关系管理工作可以分为如图 2-1 所示的三个步
骤： 
 
图 2-1  投资者关系管理工作三步骤 
资料来源：作者制作，2015 
 
1、 信息收集、整理和分析  
收集公司内部的信息、分析师报告和媒体评论，整理投资者结构、资本市场监管
法规，分析收集和整理结果，形成内部定期和不定期报告。 
2、 信息披露 
对法律和法规规定的信息披露事项务必按时、按标准发布，自愿披露信息的发布
要按照公平、公开、公正的原则进行。 
3、 与投资者沟通 
在合规前提下，有效解决投资者困惑，并将投资者的意见反馈给管理层、将投资
者关系的信息传递给必要的相关员工。 
（二）投资者关系管理日常工作内容 
中国证监会在《上市公司与投资者关系工作指引》中提出投资者关系工作内容应
包括公司的发展战略、法定信息披露及其说明、公司依法可以披露的经营管理信息、
公司依法可以披露的重大事项、企业文化建设和其他信息。 
从工作频度的角度，投资者关系工作可分为日常工作和特殊工作两类，具体工作
内容详见表 2-1。 
 
                                                        
①
 袁方. IR 在美国[N].上海证券报，2005-05-25. 
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表 2-1 投资者关系管理工作 
日
常
工
作 
研究工作 
投资者结构（投资者数目、资金量、投资偏好统计分析） 
资本市场、监管法规分析 
收集、整理市场（分析师报告、媒体评论）及时反馈给管理层及董
事会 
公司内部、行业信息收集、整理 
信息披露 
法定信息披露 检查财务申报透明度 
（网上）路演/业绩说明会 反向路演（邀请投资者参观） 
接受分析师、投资者和媒体咨询 参加机构活动 
主动访问（机构）投资者 接待投资者来访 
安排公司负责人（网上）会晤投
资者 
安排财务负责人及董秘（投资者关
系经理）会晤投资者 
及时更新互联网内容（公司网站、交易所平台等） 
公共关系 
投 资 者
关系 
分析师关系 机构投资者关系 
投资者关系网站 
投资者问题回答（电话、邮箱、论
坛） 
投资者数据库 投资者关系资料包 
投资者意见调查 投资者教育 
媒 体 关
系 
财经媒体关系 
传统媒体（电视、报纸、杂志、电台） 
研究报告（买方、卖方研究报告） 
网络媒体（含自媒体） 
监 管 部
门关系 
与监管部门保持良好的互动关系，不挑战监管底线 
制度建设 
投资者关系制度建设 
投资者关系组织结构优化和投资者关系工作流程优化 
人员专业培训和新知识学习 
危机预防 媒体监测 公众舆论监测 
参与战略管理 
决策支持（将投资界信息、媒体意见反馈给管理层） 
管理服务（将投资者关系的信息传递给所有的员工） 
特
殊
工
作 
再融资、回购 建立良好的、畅通的投资者沟通互动渠道。 
突发事件处理 
涉讼、重大重组、关键人员的异动、股票交易异动以及经营环境重
大变动等重大事项发生后配合公司提出并实施有效处理方案，积极
维护公司的公共形象。 
资料来源：根据《市值管理论》、《上海证券交易所股票上市规则（2014 年修订）》、访谈、工作经历整理，2015  
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而从年度工作安排的角度，投资者关系管理年度工作计划对全年的工作有指导意
义（详见表2-2），对内起引导、监督的作用，对外可以降低与投资者的沟通成本。 
 
表2-2 上市公司投资者关系管理工作年度计划 
月
份 
年/中
报 披
露 
季 度
报告 
电 话
会 议
/ 网
上 路
演 
股 东
分 析
报告 
推 介
材 料
制 作
发布 
业 绩
说 明
会 /
投 资
者 见
面会 
公司实
地参观 
年 度 /
季 度
IR 报
告 
舆 论
监测 
分析师追踪 
1    √     √ √ 
2         √ √ 
3 √    √    √ √ 
4  √    √  √ √ √ 
5   √      √ √ 
6         √ √ 
7 √    √ √   √ √ 
8    √   √ √ √ √ 
9         √ √ 
10  √ √     √ √ √ 
11         √ √ 
12         √ √ 
备
注 
        每日 
根据分析师
来访情况 
资料来源：作者根据法律法规、访谈整理，2015  
第二节  投资者关系管理相关理论 
本节将介绍与投资者关系管理相关的理论及实证文献研究，从而更好地研究互联
网对投资者关系管理的影响。 
一、信息不对称理论 
所谓不对称信息，指的是在一项交易中，买方和卖方拥有不同信息的情形。信
息不对称的现象非常普遍，一般而言，厂商对产品质量的了解比消费者多，公司的
工作人员对企业成本、机会的了解比投资者多。① 
                                                        
①
 罗伯特·S·平狄克、丹尼尔·L·鲁宾费尔德.微观经济学[M].  北京：中国人民大学出版社，2013. 
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在资本市场上，信息是最重要的资源，资本交易的背后都是流动的信息，拥有
优质信息就等于拥有优质资源。信息的流动包括信息传递和信息接收两大环节，信
息传递指通过一定的行为传递商品价值或质量的确切信息，信息接收指通过不同的
手段接收真实信息。由于投资信息在传播过程中存在噪声和衰减，投资者尤其是中
小投资者在接收过程中还存在接收条件不足、解码不充分或者不正确等客观因素，
一条完整的信息到到最终接收者时，可能已经不完整。 
投资者都是独立的个体，在决策时每个人都认为自己是理性的，但这个群体往
往成为勒庞口中的“乌合之众”，即每个人看似理性的选择最终导致群体的非理性。
在以个人投资者为主的中国资本市场上，“一拥而上”的非理性情况尤甚，羊群效
应明显。因此，上市公司更需要以投资者为导向，通过互动沟通、信息的有效披露
对投资者进行合理引导，减少信息不充分导致的投资者非理性投资行为带来的股价
巨幅波动。 
在资本市场中，主要存在两类信息不对称的问题：一类是信息供给方（主要是上
市公司）和信息需求方（投资方）之间的信息不对称，第二类是投资者之间的信息
不对称。 
第一类信息不对称是资本市场最普遍、最显著、最难控制的一类信息不对称问题。
西南财经大学高平、朱志标（2010）认为会对投资者的投资决策产生实质影响①。投
资者要获得足够可靠和相关的信息，才有利于做出正确的决定，信息不对称下会使
投资决定的不确定性大大增加。现实也正是如此，张功富（2009）通过对普华永道
发布的报告研究发现，我国上市公司信息不对称相当严重，主要表现为强制性信息
披露质量低下，自愿性信息披露水平极低②。绝大多数上市公司只愿意按照证券法规
的最低要求披露信息, 自愿披露更多是做做样子。邹蕾(2007)找到了问题的根源，
即我国上市公司披露的信息越多、成本越高，但效益并不能成比例地增加，因此自
愿披露受到限制，从而造成信息不对称。③ 
第二类信息不对称是投资者之间的信息不对称，主要表现在机构投资者和个人投
资者之间。根据学习经验曲线，专业化的个人或机构在其专业领域比其他非专业领
域的个人或机构拥有更多的时间，更专业的队伍（比如买方分析师队伍）了解更多
                                                        
①
 高平、朱西标. 信息不对称与投资者保护研究[J].财会通讯,2010(5). 
②
 张功富. 中国上市公司信息不对称状况分析——基于对文献的调查[J]. 会计之友,2009(9). 
③
 邹蕾. 从成本收益角度构建我国上市公司自愿信息披露私有化模式[J]. 齐鲁珠坛,2007(4). 
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